


































































































































15）　石油製品輸入量は 1938年次（昭和 13年）の 3,401,337キロリットルをピークに減少している（井口東輔『現代日































































































































































































































































































船腹 D/W 運賃収入 運航費
間接船費 直接船費
船価船価償却費 金利 船費
1937 昭和 12年度 S12.3/5～ S12.11/30 - - - 0 0 0 0 0 0 0
1938 昭和 13年度上・下半期 S12.12/1～ S13.11/30 2.13 0.59 15.5% 34,389 1,070 192 88 60 244 3,860
1939 昭和 14年度上・下半期 S13.12/1～ S14.11/30 7.62 1.89 29.4% 35,654 4,099 838 1,011 213 809 7,891
1940 昭和 15年度上・下半期 S14.12/1～ S15.11/30 14.21 2.63 60.2% 52,463 11,317 2,371 1,617 854 1,655 11,483
1941 昭和 16年度上・下半期 S15.12/1～ S16.11/30 7.77 2.84 23.3% 118,181 13,459 2,446 2,347 1,292 4,028 27,996
1942 昭和 17年度上・下半期 S16.12/1～ S17.11/30 8.20 3.56 20.5% 108,776 11,168 467 2,537 958 4,648 27,324
1943 昭和 18年度上・下半期 S17.12/1～ S18.11/30 7.02 2.79 13.5% 165,044 13,902 0 5,218 937 5,535 57,540
1944 昭和 19年度上・下半期 S18.12/1～ S19.9/30 7.82 2.60 25.4% 187,669 14,670 0 4,774 1,102 4,885 43,343
1945① 昭和 19年度下半期（第二次）S19.10/1～ S20.3/31 13.49 4.34 44.5% 82,429 6,672 0 1,200 1,159 2,147 19,072
1945② 昭和 20年度上半期 S20.4/1～ S20.9/30 NA NA NA NA 3,359 0 0 926 1,080 17,313




















1937 0 -0.2% -0.9% - -264.4% 90.0% - -23,685 10,000 2,500 8,959 0
1938 151 2.7% 3.6% 18.1% 29.6% 29.8% 9% 397,712 14,789 11,194 1,344,411 279,000
1939 331 2.4% 4.1% 68.7% 11.2% 35.0% 8% 460,071 19,319 11,281 4,117,129 299,000
1940 2,243 11.3% 29.9% 27.5% 35.7% 85.6% 8.5% 4,267,511 37,811 14,251 11,937,826 615,448
1941 931 10.8% 34.2% 49.4% 33.1% 81.5% 8% 4,746,852 43,781 13,877 14,323,910 880,000
1942 0 12.9% 28.8% 42.2% 46.2% 82.9% 8% 6,008,751 46,465 20,844 12,993,629 1,028,274
1943 0 11.9% 38.4% 61.3% 53.7% 84.5% 8% 8,507,831 71,463 22,145 15,830,243 1,320,000
1944 0 8.1% 25.8% 51.8% 56.5% 81.0% 7% 9,219,331 113,699 35,774 16,322,356 1,750,000
1945① 0 3.8% 11.4% 29.1% 51.4% 74.5% 7% 4,123,191 107,314 36,218 8,025,929 1,050,000
1945② 0 0.4% 1.2% NA 9.4% 90.0% - 377,725 93,785 32,668 4,014,181 0






















































































日東鉱業汽船は 1940年 4月に日本タンカーの株式，全てを取得する．そして 1941年 3月には同
社を吸収合併するのである．その結果，船価は 1939年 11月末の 7,891千円に対し，1940年同時期
には 11,483千円，翌年には 27,996千円へと増加する．当然のこととしてハイヤーベースは 1940年
以降，漸増する．逆に対船価収益率は 1940年 11月末の 60.2を境に一旦急激に，その後は 1943年度
末までじりじりと低下し始め，1940年から 1941年にかけて，当期純利益の上昇幅は限定的に押さえ
られる結果となる．
④同業者間での比較分析 ― 大阪商船・飯野海運産業・山下汽船の場合 ―
ところで同時期，社船であった大阪商船の財務状況はいかなるものであったのであろうか．図表 4
を見ていただきたい．日東鉱業汽船が昭和 16年度の決算を対船価収益率 23.3％と対前年比 38.7％減
の状況で発表した第 9回（期）43）決算期末である 1941年 11月 30日の約 1ヶ月後，1941年 12月末時








































船腹 D/W 運賃収入 運航費
間接船費 直接船費
船価船価償却費 金利 船費
1937 昭和 12年度上・下半期 S12.1/1～ S12.12/31 10.44 5.03 51.1% 689353 107,298 20,966 8,542 2,060 41,575 80,592
1938 昭和 13年度上・下半期 S13.1/1～ S13.12/31 12.87 5.41 78.1% 700,885 128,712 20,443 9,345 1,998 45,522 74,550
1939 昭和 14年度上・下半期 S14.1/1～ S14.12/31 14.45 6.08 79.3% 697,439 142,760 21,798 11,454 2,773 50,860 82,014
1940 昭和 15年度上・下半期 S15.1/1～ S15.12/31 14.27 6.50 75.1% 707,975 142,239 21,000 9,001 2,691 55,235 81,122
1941 昭和 16年度上・下半期 S16.1/1～ S16.12/31 13.68 6.20 77.1% 718,693 136,075 18,123 7,726 2,532 53,445 77,259
1942 昭和 17年度上・下半期 S17.1/1～ S17.12/31 10.95 4.95 63.1% 541,587 74,364 3,174 7,362 2,169 32,166 57,184
1943① 昭和 18年度上半期 S18.1/1～ S18.6/31 6.73 4.14 25.5% 651,099 26,653 376 2,120 1,256 16,192 70,390
1943② 昭和 18年度下半期 S18.7/1～ S18.12/31 7.57 3.90 21.2% 651,099 29,556 0 1,805 1,606 15,242 123,346
1944① 昭和 18年度下半期ノ二 S19.1/1～ S19.3/31 15.13 8.40 30.2% 651,099 17,962 0 1,392 957 8,729 157,760
1944② 昭和 19年度上半期 S19.4/1～ S19.9/30 8.64 9.87 -3.5% 346,304 38,256 0 2,761 2,645 20,505 189,070
1945 昭和 19年度下半期 S19.10/1～ S20.3/31 13.81 19.81 -25.0% 346,304 28,693 0 2,393 3,370 17,501 109,143




















1937 17,065 5.1% 10.2% 46.1% 9.1% 56.2% 6% 9,997,941 197,056 97,962 110,137,376 3,750,000
1938 27,379 5.6% 11.0% 44.9% 8.7% 58.1% 6.5% 11,475,706 204,626 104,003 131,475,071 4,062,500
1939 26,331 5.5% 11.0% 45.6% 9.4% 56.9% 7.5% 13,665,260 248,031 123,789 145,743,505 5,019,022
1940 21,438 7.2% 12.4% 33.0% 12.5% 59.2% 8% 18,264,985 255,046 147,135 145,589,724 6,250,000
1941 19,157 7.6% 13.4% 27.5% 14.8% 59.1% 8% 20,357,630 269,344 152,140 137,643,940 7,000,000
1942 9,515 5.4% 9.0% 33.0% 19.2% 43.9% 8% 14,961,565 277,288 167,160 77,718,000 7,668,508
1943① 1,585 2.2% 4.3% 22.8% 20.4% 53.1% 8% 7,181,513 322,768 168,166 35,275,710 2,942,045
1943② 1,584 2.5% 5.7% 14.3% 23.9% 55.7% 8% 10,848,707 438,470 189,975 36,813,724 4,138,500
1944① 1,584 1.1% 2.5% 21.0% 26.5% 50.2% 8% 5,242,391 465,345 205,852 19,169,269 2,319,582
1944② 470 2.0% 5.3% 19.4% 25.2% 51.8% 4% 11,441,290 567,799 214,919 45,334,919 4,854,273
1945 469 1.4% 3.2% 23.8% 36.2% 90.0% 4% 7,651,710 538,563 239,166 21,159,081 0









鉱業汽船における第 8期及び 9期を合算した損益計算書（昭和 15年 12月 1日～昭和 16年 11月 30
日）である．当時の縦書き漢数字による表示を勘定式損益計算書並びに利益金処分計算書に置き換
えて表示しているが，ここに海運業での収益率〔（A－ B）／ A〕は何と 45％を記録しているのであ
る．図表 6に示すように，ほぼ同時期，大阪商船のそれは 33.8％，図表 7に示す社外船で不定期船
経営を主力とする山下汽船が 39.9％（昭和 17年 10月 1～昭和 18年 3月 31日）であったことから，
図表 5　日東鉱業汽船 （単位 :円）
損益計算書
自昭和 15年 12月 1日　至昭和 16年 11月 30日
Ⅰ．海運業支出（B）　　（小計　7,404,844） Ⅰ．海運業収入（A）
　　航海費 2,445,941 　　船舶収入 13,459,101
　　船費 4,027,993
　　傭船料 930,910




　　支払利子 1,292,390 　　収入利子配当金 532,966
　　雑支出 188,396 　　雑収入 331,843
当期利益金 4,746,853
合計 14,323,910 合計 14,323,910
利益金処分計算書
昭和 16年 6月
　　当期償却金 1,468,846 　　当期利益金 2,384,961
（当期純益金 916,115）
　　（内部留保） 410,001 （当期純益金 916,115）





　　当期償却金 1,458,000 　　当期利益金 2,361,891
（当期純益金 903,891）
　　（内部留保） 409,999 （当期純益金 903,891）







的に経営する企業体であった 47）．同社は図表 8にあるように，1942年 3月末において対船価収益率
55.3と対前年比 193.4％増の好業績を残しており，図表 9にある昭和 16年 4月 1日から昭和 17年 3
46）　八木憲爾『日本海運うら外史第二巻』，潮流社，1987，232頁．
47）　飯野海運株式会社社史編纂室『飯野 60年の歩み』，1959年，382～ 394頁，465～ 484頁．
図表 7　山下汽船 （単位 :円）
損益計算書
自昭和 17年 10月 1日　至昭和 18年 3月 31日
Ⅰ．海運業支出（B）　　 （小計　7,719,993） Ⅰ．海運業収入（A）












合計 17,158,746 合計 17,158,746
図表 6　大阪商船 （単位 :円）
損益計算書
自昭和 16年 4月 1日　至昭和 17年 3月 31日
Ⅰ．海運業支出（B）　   （小計　91,139,108） Ⅰ．海運業収入（A）　 （小計　137,643,339）
　　荷役費 18,122,938 　　荷物運賃 94,962,271
　　船費 43,841,018 　　船客運賃 18,012,313
　　傭船料 19,156,939 　　貸船料 23,100,363
　　艀船費 414,213 　　艀船収入 89,758
　　船舶保険積立金 2,674,000 　　郵便航送料 182,378









　　支払利息 2,532,746 　　収入利息 6,556,662
当期利益金 20,357,630 　　雑損益 1,704,832
合計 145,904,834 合計 145,904,834
林　繁一：戦時期・タンカー経営者のリスク回避行動 101
月 31日の損益計算書における海運業収益率も，油槽船部門で 60.3％と高い伸びを示していた〔（a－ b）
／ a〕．飯野海運産業は，日東鉱業汽船の発起人の一人で創立時の監査役を勤め後に第 3代社長とな




























船腹 D/W 運賃収入 運航費
間接船費 直接船費
船価船価償却費 金利 船費
1938 昭和 12年度上・下半期 S12.4/1～ S13.3/31 NA NA 32.0% 50575 10,247 6,753 1,206 455 運航費に含む 10,917
1939 昭和 13年度上・下半期 S13.4/1～ S14.3/31 NA NA 34.9% 60,945 13,113 8,873 1,421 636 運航費に含む 12,160
1940 昭和 14年度上・下半期 S14.4/1～ S15.3/31 NA NA 40.7% 69,133 13,122 8,018 1,610 808 運航費に含む 12,528
1941 昭和 15年度上・下半期 S15.4/1～ S16.3/31 NA NA 28.6% 72,974 6,064 2,513 1,789 781 運航費に含む 12,430
1942 昭和 16年度上・下半期 S16.4/1～ S17.3/31 NA NA 55.3% 79,480 13,483 6,976 2,358 1,259 運航費に含む 11,765
1943 昭和 17年度上・下半期 S17.4/1～ S18.3/31 NA NA 40.2% 88,219 11,367 船費に含む 2,755 1,369 4,572 16,918
1944 昭和 18年度上・下半期 S18.4/1～ S19.3/31 NA NA 20.4% 92,173 14,224 船費に含む 3,424 1,403 5,357 43,474
1945 昭和 19年度下半期（第二次）S19.4/1～ S20.3/31 NA NA 23.2% 119,869 19,653 船費に含む 5,532 941 6,411 57,068




















1938 NA 3.9% 12.1% 65.0% 4.0% 36.3% NA 649,730 16,667 5,349 16,063,663 387,500
1939 NA 5.6% 13.8% 57.3% 4.4% 45.0% NA 1,060,498 18,812 7,683 23,860,333 530,000
1940 NA 4.1% 9.6% 52.3% 5.3% 39.0% NA 1,466,871 35,423 15,359 27,804,039 830,700
1941 NA 3.3% 6.5% 51.2% 7.2% 61.3% 6% 1,703,284 51,634 26,174 23,639,879 542,365
1942 NA 5.1% 10.0% 44.0% 9.1% 52.5% 6% 2,995,360 59,142 29,811 32,896,665 1,249,522
1943 NA 4.0% 7.6% 54.1% 8.0% 39.8% 6% 2,341,237 58,775 30,618 29,346,519 1,306,440
1944 NA 4.6% 10.1% 44.6% 10.9% 50.4% 7% 4,249,387 92,858 42,175 38,852,128 1,868,726
1945 NA 3.8% 11.0% 55.6% 19.4% 47.3% 7% 4,426,044 117,824 40,213 22,748,091 2,100,000




















図表 9　飯野海運産業 （単位 :円）
損益計算書
自昭和 16年 4月 1日　至昭和 17年 3月 31日
Ⅰ．海運業支出 Ⅰ．海運業収入（A）　   （小計　13,483,097）
　　油槽船運航費（b） 2,422,191 　　油槽船運賃（a） 6,093,626
　　貨物船運航費 4,300,328 　　貨物船運賃 7,389,471
　　その他 253,948
Ⅱ．請負業支出 Ⅱ．請負業収入
　　鉄道省炭運搬 6,927,109 　　鉄道省炭運搬 7,383,829
　　海軍軍需品運搬 597,035 　　海軍軍需品運搬 622,392
　　一般貨物運搬 2,772,236 　　一般貨物運搬 4,161,234
Ⅲ．その他支出 Ⅲ．その他収入
　　林業及木材業 1,401,981 　　林業及木材業 1,537,741
　　その他 330,148 　　雑事業 1,738,165
　　その他 287,440




　　事務費及支払利子 3,315,063 　　受取配当及利子 349,833
　　雑損 104,097 　　雑益 646,139
Ⅷ．外地出張所損 1,044,699 Ⅵ．外地出張所益 999,070
当期利益金 2,995,360























図表 3によれば日東鉱業汽船は 1940年 11月末現在，ROE 29.9％，ROA 11.3％，償却前経常利益
率 35.7％を示している．図表 8に示す 1941年 3月末現在の飯野海運産業の ROE6.5％，ROA3.3％，














あった．1940年 11月末現在，日東鉱業汽船の資産は，図表 3にあるように 37,811千円，自己資本
は 14,251千円であり，同時期，図表 4に示す大阪商船の 1940年 12月末の総資産 255,046千円及び
自己資本の 147,135千円と比較すれば，それぞれ大阪商船の 14.8％，9.7％という状況に過ぎなかった．
規模の拡大と収益性との関係について図表 8の飯野海運産業と日東鉱業汽船とを比較検討してみ





1940年 3月末現在の総資産は 108,491千円，自己資本は 47,899千円であり，日東鉱業汽船をそれぞ
れ 286.9％，336.1％上回るが，ROE 28.1％，ROA 12.4%，償却前経常利益率 14.8%と，償却前利益率
こそ日東鉱業汽船を下回るものの，ROE，ROAにおいては日東鉱業汽船とほとんど同水準にある．
これらの原因はどこにあるのであろうか．日東鉱業汽船と山下汽船との金額ベースでの総資産の対



















船腹 D/W 運賃収入 運航費
間接船費 直接船費
船価船価償却費 金利 船費
1938 第 23回・24回報告書 S12.11/1～ S13.10/31 NA NA 51.0% NA 73,472 20,526 3,496 569 36,371 28,160
1939 第 25回・26回報告書 S13.11/1～ S14.10/31 NA NA 64.8% NA 74,323 20,169 4,088 1,006 34,911 26,208
1940 第 27回・28回報告書 S14.11/1～ S15.9/30 NA NA 77.5% NA 88,179 24,533 3,972 995 34,065 34,751
1941 第 29回・30回報告書 S15.10/1～ S16.9/30 NA NA 82.4% NA 89,739 25,965 5,725 1,194 32,490 29,146
1942 第 31回・32回報告書 S16.10/1～ S17.9/30 NA NA 52.0% NA 43,670 6,195 3,143 1,238 20,757 27,784
1943 第 33回・34回報告書 S17.10/1～ S18.9/30 NA NA 36.3% NA 24,503 1,042 2,620 1,259 12,388 41,383




















1938 NA 10.0% 16.1% 34.1% 9.0% 45.9% NA 6,769,547 67,749 42,086 75,478,945 3,319,230
1939 NA 10.2% 19.8% 31.8% 11.5% 44.6% NA 8,782,318 85,974 44,442 76,647,814 4,425,640
1940 NA 12.4% 28.1% 22.8% 14.8% 61.2% NA 13,442,731 108,491 47,899 90,749,617 4,301,016
1941 NA 14.9% 35.1% 24.8% 19.3% 69.9% 10% 17,320,681 116,318 49,370 89,738,704 3,861,000
1942 NA 9.1% 24.5% 21.7% 22.8% 62.2% 10% 11,373,716 124,995 46,425 49,844,016 3,510,000
1943 NA 4.8% 16.9% 25.7% 23.8% 52.5% 8% 7,584,812 156,438 44,956 31,806,558 3,159,000





償却割合で，大阪商船が 10.2％，飯野海運産業が 14.4％，山下汽船が 10.7％に対し，日東鉱業汽船
のそれは 11.4％を記録していた．そしてこの償却実績は財務諸表の上でうまくカムフラージュされ
ていたのである．すなわち昭和 16年度上半期損益計算書（昭和 15年 12月 1日～昭和 16年 5月 31
日）では当期償却額は利益金処分計算書上に表示され，損益計算書上の当期利益金は償却前利益と
なって表現されていたのである 55）．この表示は昭和 19年度下半期（第二次）損益計算書（昭和 19年
10月 1日～昭和 20年 3月 31日）まで続く．財務諸表の表記について何らの法的制約もなく会計慣
行も確立されていなかったこの時期においては，違法性の認識はなく，投資家にあっては，与えら
れた財務諸表を詳細に見読しないかぎり，気付くことのできない初歩的なトリックであった．
次にM&Aである．図表 3に示す 1941年 3月末におこなわれた日本タンカーとの合併を挟んだ
1941年と 1940年末の総資産と自己資本，そして船価の推移に注目していただきたい．この間，総資
産は 5,970千円増加している．日本タンカーの昭和 15年 6月 30日における財産は図表 11に示す内
容であって，これによると純資産の額は 11,775千円となる．当時の財産目録に記載された日東鉱業















































図表 11　日本タンカー （単位 :円）
貸借対照表
昭和 15年 6月 30日現在
未払込株金 3750000 資本金 10,000,000
船舶 5,383,951 法定積立金 364,000
油槽所勘定 889,175 特別積立金 650,000
有価証券 937,770 借入金 600,000
未収倉庫料 13,500 借受金 538
船長勘定 70,296 未払金 274,859
他店勘定 134,533 税金引当金 798,802
仮払金 3,088 前期繰越金 93,518
未経過保険料 41,786 当期利益金 667,663
預ヶ金勘定 1,650,000
金銀勘定 575,281



















船に改められたのが 1943年 2月であり，竹中らの辞任と岡田らの就任の登記が 12月 18日に行われ
ていることなどから，売却の決断はきわめて短期間のうちに決められたように思える．ところが岡










































66）　昭和 16年 5月 31日現在の株主名簿によると竹中治の持株数は 51,126株，妻イクの名義で 24,745株，合わせて
75,871株，その他当時の経営陣の内，木村義男が 16,300株，岩川与助が 2,970株，朝鮮石油株式会社専務取締役木村







































































初の 84.5円から，期中出来高の上昇を伴い 12月の高値で 118.5円を付けるなど，尻上がりに上昇を繰り返していた．
また大阪商船の株価も年初 75.5円であったが，年間を通じてじりじりと値を上げ 12月 15日には 100円を付けるな
ど，日本郵船とほぼ同様の値動きを示していた．確かに竹中が大阪商船へ株式を売却したのち，戦勝ムードに乗って















Risk-averse Tanker Management Procedures during the War
― The Nitto Kogyo Kisen and Osamu Takenaka Case ―
Shigekazu HAYASHI
ABSTRACT
A few days before the outbreak of the Pacific War on December 1941, the President of Nitto Kogyo Kisen (N.K.K.). 
Osamu Takenaka assigned all of the corporate shares he owned in N.K.K. to Osaka Syosen Kaisha (O.S.K.), making it an 
affiliate of O.S.K. This paper will analyze the reasoning behind this move, focusing on the financial assessment and personal 
relationships of Osamu Takenaka.
Just 9 months before the transfer, N.K.K acquired Japan Tanker, the largest tanker company in Japan, and their 5 large 
tankers were added to the company’s tanker fleet. However, due to the rapid deterioration of the business environment 
later,  Takenaka noticed that the acquisition of Japan Tanker ended up financially pressuring the business operations of 
N.K.K contrary to his intentions. With an increased probability of the outbreak of war between Japan and the United States, 
economic control was gradually tightened, and a downward spiral of the marginal profit per ships value rate ensued. The 
company owned a large number of tankers through this merger, irrespective of an increased fixed ratio, it became difficult to 
reduce operating costs (even though during times of peace this would not have been an issue). As a result, it is thought that 
Takenaka perceived the future of the company in its then current state as bleak, and for the sake of N.K.K., he believed that 
the best option for the company was to become an affiliate of O.S.K.
On the other hand, for O.S.K., who had the largest fleet in Japan (and setting aside the issue of marginal profit per ships 
value rate), in terms of its business results as a marine transport company, its ROA, ROE, and recurring margin of shipping 
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business, N.K.K still had favorable business results and was an attractive acquisition. Furthermore, although O.S.K did not 
have a Tanker Department, it is believed that they enter to tanker business which was directly connected to the munitions. 
So they had already purchased 13% of N.K.K.’s shares in May of 1941. It is believed that because O.S.K. had indicated its 
interest in tanker operations that Takenaka thought it was possible to consign over the future of N.K.K. to them.
From the behavior demonstrated by Takenaka in the context of an extremely unusual external management 
environment such as war, we can interpret his aggressive decision-making as stemming from the aversion of the current 
risks, and with the prediction of the future and the coming changes, as the optimum choice as perceived by Takenaka.
